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一
-

■
す

〔

博
士

論
文
要

旨
〕

証
券
市
場
流
通
に

関
す
る

基
礎
的
研

究

弁

串●

t

目

次
序第

一

部

理

論
的
研
究

第
一

金
融
的
流
通
と

証
券
取
引

一

問
出

題

二

金
融
的
流
通
の

概
観

三

証
券
取
引
に

よ
る

資
金
の

流
れ

(

第
一

へ

の

補
論
)

証
券
市
場
に

お

け

る

貨
幣

資
本
の

流
れ

に

関
す
る

マ

ハ

ル

ー

プ
の

所

論

一

貨
幣
資
本
と

実
物
資
本

二

証
券
取

引
と

貨
幣
資
本
の

拘
束

三

証
券
市
場
に

よ

る

貨
幣
需
要

四

証
券
市
場
に

よ

る

貸
付
金
需
要

五

弱
気

筋
の

行
動

六

証
券
取

引
に

お

け
る

キ
ャ

ピ

タ

ル

･

ゲ

イ
ン

と

キ

ャ

ピ

タ

ル

･

ロ

ス

七

そ
の

他
の

論
点

木

村

増

三

第
二

株

式
取
引
に

伴
う

資
金
と

株
券
の

流
れ

一

問
題

二

株
式
の

取
引
所
売
買
に

伴
う
資
金
の

流
れ

三

株
式
取
引
に

伴
う
資
金
の

流
れ

の

総
合
的
観
察

四

株
式
の

取
引
所
売
買
に

伴
う
資
金
の

流
れ

に

お

け
る

貸
借
取

引
と

信
用
取
引
の

役
割

五

株
式
の

取
引
所
売
買
に

伴
う
抹
券
の

流
れ

第
三

資
金
循
環
勘
定
に

お

け

る

証
券
の

取
引
お

よ

び

残
高
の

表
示

価

額

一

間
題

二

総
額
表
示
の

金

融
取
引
表
に

お

け
る

証
券
取
引
の

表
示

価
額

三

金
融
残
高
表
に

お

け

る

証
券
の

表
示

価
額

四

純
額
表
示
の

金
融
取
引
表
に

お

け
る

証
券
取
引
の

表
示

価
額

五

金
融
取
引
表
と

金
融
残

高
表
に

お

け
る

証
券
の

表
示

価
額
の

稔
合
的
考
察

第
二

部

統
計
的
研
究

ィ
･

⊥

第
一

証

券
業
者
の

証
券
取
引
お

よ

び

資
金
状
況
の

統
計
的
観
察

4 3
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課
題
証
券
業
者
の

証
券
取
引
の

統
計
的

観
察

証
券
業
者
の

資
金
状
況
の

統
計
的
観
察
(

そ

の

一

)

-
資

産
･

負
債
･

自
己

資
本
の

月
末
残
高

四

証
券
業
者
の

資
金
状
況
の

統
計
的
観
察
(

そ

の

二
)

1
緊

産
･

負
債
･

自
己

資
本
の

諸
項
目
の

月

中
純
増
減
に

よ
っ

て

示
さ
れ

る

月

中
資
金
運

用
状
況

第
二

株
式
の

信
用
取
引
に

関
す
る

統
計
的
観
察

一

課
題

二

金
額
の

面
か

ら

見
た

株
式
信
用
取
引
月
末
残
高
の

統
計
的
観

察

三

金
額
の

面
か

ら

見
た

株
式
信
用
取
引
残
高
の

月

中
純
増
減
の

統
計
的
観
察

四

株
数
の

面
か

ら

見
た

株
式
信
用
取
引
月

末
残
甘
川

の

統
計
的
観

察

五

株
数
の

面

か

ら

見
た

株
式
信
用
取
引
残

高
の

月

中
純
増
減
の

統
計
的

観
察

第
三

証
券
投
資
信
託
の

資
金
収
支
の

統
計
的
観
察

一

課
題

二

大

蔵
省
調
べ

の

｢

投
信
運

用
可

能
資

金
の

増

減
･

運
用

状

況
+

の

構
成

三

証
券
投
資
信
託
に

よ

る

投
資
証
券
の

取
引
(

純
購
入

額
}

の

統
計
的
観
察

岬

証
券
投
資
信
託
の

運
用
可
能
資
金
の

増
減
･

運
用
状
況
の

祝

せ

計
的
観
察

五

証
券
投
資
信
託
の

取
引
種
税
別

資
金

収
支
状
況
の

統
計
的
観

察

論
文
要
旨

本
論
文
は
､

次
に

述
べ

る

よ

う

な

意
味
に

お

け

る

｢

証
券
市
場
流
通
の

記
述
的
研
究
+

の

領
域
に

属
す
る

理

論
的
な
ら

び

に

実
証
的
研

究
を

と

り

ま

と

め

た

も
の

で

あ

る
｡

筆
者
の

考
え
に

よ

れ

ば
､

国
民

経
済
的
観
点
か

ら

す
る

証
券
市
場
の

経

済
的
研
究

∃
わ

が

国
で

は

通

常
｢

証
券
市
場
論
+

と

呼
ば
れ

て

い

る

研

究
分

野

i
は
､

研
究
の

段
階
と
い

う
点
か

ら

見
た
一

応
の

分
け

方
と

し

て
､

事
実
の

把
握
･

整
理

な

ら

び
に

そ

の

前
掟
と

な

る

概

念
や

方
法
な

ど

に

つ

い

て

の

理

論
的
研
究
を

内
容
と

す
る

第
一

の

段
階
と
､

相
関
関
係
･

因
果
関
係
な
い

し

は

決
定
関
係
の

分
析
を

通
じ

て

証
券
市
場
の

運
動
機
構

お

よ

び

他
の

経
済
諸

事
象
と
の

相
互

作
用
関
係
を

解
明

し

ょ

う
と

す
る

第

二

の

段
階
と

に

分
け

る
こ

と

が

で

き
る
｡

簡
単
の

た

め
､

前
者
を

｢

記
述

的
研
究
+

の

段
階
､

後
者
を

｢

分
析
的
研
究
+

の

段
階
と

名
づ

け
る

こ

と

に

し

よ

う
｡

い

う
ま

で

も

な

く
､

｢

記
述
的
研
究
+

は
､

｢

分
析
的
研
究
+

を

予
想
し
､

そ

の

資
料
を

準
備
す
る

と

い

う

視
点
か

ら

な

さ
れ

る

べ

き

も

の

で

あ
り
､

｢

分

析
的
研
究
+

は
､

周

到
な

｢

記
述
的
研

究
+

を

基

礎
と

し
て

行
な
わ

れ

る

べ

き

も
の

で

あ
っ

て
､

両
者
は

互
い

に

密
接
な

関
連
を

保
ち

な
が

ら

進
め

ら

れ

る

必

要
が

あ
る

わ

け
だ

が
､

一
応
こ

の

二

つ

の

段

階
を

区

別

す
る

こ

と

は

可
能
で

あ

り
､

と

き

に

は

有
用
で

あ
る

と

考
え

ら

れ
る
｡

凄3 β

乃

七
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証
券
市
場
の

｢

記
述
的
研

究
+

は
､

さ

ら
に

次
の

三

つ

の

領
域
に

分
け

る
こ

と

が

で

き

る

で

あ

ろ

う
｡

第
一

は
､

証
券
市
場
で

成
立

す
る

証
券
の

価
格
な
い

し

利
回

り

に

つ

い

て

の

｢

記
述
的
研
究
+

で

あ
っ

て
､

簡
単
に

｢

証
券
市
場
価
格
の

記
述
的
研

究
+

と

呼
ん

で

よ

い

で

あ

ろ

う
｡

第
二

は
､

証
券
市
場
の

組

織
･

制
度
に

つ

い

て

の

｢

記
述
的
研

究
+

で

あ
っ

て
､

簡
単
に

｢

証
券
市
場
組

織
の

記
述
的
研
究
+

と

呼
ん

で

よ
い

で

あ

ろ

う
｡

第
三

は
､

証
券
取
引
に

よ
る

証
券
と

資
金
の

流
れ

を

中
心

と

し
､

こ

れ

に

関
連
す
る

他
の

金
融
的

流
通
､

証
券
の

発
行
残
高
と

保
有
状
況
､

他
の

金

融
資
産
･

負
債
残
高
の

状
況
な

ど

も

含
め
て
､

そ

れ

ら

に

つ

い

て

の

｢

記

述
的
研
究
+

を

行
な

う
も
の

で
､

簡
単
に

｢

証
券
市
場
流
通
の

記
述
的
研

究
+

と

呼
ん

で

よ
い

で

あ

ろ

う
｡

こ

れ

ら
三
つ

の

研

究
領
域
の

そ

れ
ぞ

れ

は
､

さ

ら
に
､

事
実
の

把
握
･

整
理
お

よ

び

比

較
を

内
容
と

す
る

狭
義
の

記
述
的
研
究
と
､

そ
の

前
提
と

な
る

概
念
･

方
法
な

ど

に

つ

い

て

の

理

論

的
研
究
と
に

分
け
て

考
え

る
こ

と
が

で

き
る
｡

後
者
に

は
､

た

と

え
ば

諸

概
念
の

定
立
､

関
係
経
済
諸

量
の

間
に

お

け
る

恒
等
関
係
の

確
定
､

経
済

主
体
や

経
済
事
象
の

分
類
､

計
数
的
記
述
の

方
法
に

関
す
る

研

究
な

ど

が

含
ま

れ

る
｡

本
論
文
は
､

右
の

よ

う
な

意
味
に

お

け
る

｢

証
券
市
場
流
通
の

記
述
的

報

研
究
+

-
言
い

か

え

れ

ば

｢

証
券
市
場
流
通
+

に

関
す
る

基
礎
的
な

研

究

∃
の

領
域
に

属
す
る

筆
者
の

研
究
成
果
を

と
り

ま

と

め

た

も

の

で
､

そ
の

う
ち

狭
義
の

記
述
的
研
究
に

属
す
る

も
の

を

第
二

部
と

し
､

前
提
と

( 1 1 5) 彙

な

る

概
念
･

方
法
な
ど

に

つ

い

て

の

理

論
的
研
究
に

属
す
る

も
の

を

第
一

部
と

し

た
｡

第
二

部
の

諸
研
究
は
､

い

ず
れ

も
､

最
近
の

わ

が

国
に

お

け

る

｢

証
券
市
場
流
通
+

に

つ

い

て

の

統

計
的
把
握
を

主
題
と

し
､

こ

れ

ま

一

触
■

で

の

公

表
統
計
資
料
で

は

明
ら

か

に

さ

れ
て

い

た
い

諸
事
実
の

発
掘
そ

試

み

た

も
の

で

あ

る
｡

ま

た

第
一

部
は
､

最
近
の

わ

が

国
に

お

け
る

｢

証
券

市
場
流
通
+

に

つ

い

て

狭
義
の

記
述
的
研
究
を

行
な

う

際
に

前
提
と
さ

れ

る

べ

き

概
念
･

方
法
な

ど
に

関
す
る

理

論
的

研

究
を

内

容

と

し

て

い

る

が
､

事
情
の

相
違
を

考
慮
に

入

れ
れ

ば

他
の

場
合
に

も

応
用
で

き
る

よ

う

な

側
面
を

含
ん

で

い

る
｡

本
論
文
を

構
成
す
る

こ

れ

ら

諸

研
究
の

要
点
は

次
の

と

お

り

で

あ

る
｡

第
一

部
の

理

論
的
研
究
の

第
一

は
､

国
民

経
済
に

お

け
る

金
融
的
流
通

の

総
過
程
と
､

そ
の
一

部
分
を

な

す
証
券
取
引
に

よ
る

資
金
と

証

券
の

流

れ

が

金
融
的

流
通
の

総
過

程
の

中
で

占
め

る

位
置
を
､

事
後
的
関
係
の

側

面
か

ら

整
理

し

て

示

そ

う
と

試
み
た

も

の

で

あ

る
｡

そ
こ

で

は
､

グ
ロ

ス

の

流
れ

と

ネ
γ

ト
の

流
れ
と

の

双

方
に

つ

い

て

事
後
的
な

関
係
が

整
理

し

て

示
さ

れ
､

ま

た
､

金
融
資
金
の

｢

吸

収
+

と

｢

回

転
+

と
い

う

概
念
が

使
用
さ

れ

て

い

る
｡

第
一

部
第
一
へ

の

補
論
は
､

｢

証
券
市
場
流
通
+

の

研
究
に

本
格
的
に

取

り

組
ん

だ

代
表
的
著
作
で

あ

り
､

筆
者
が

多
く
の

示

唆
を

受
け
た

フ

リ

ッ

ツ
･

マ

ハ

ル

ー

プ

『

株
式
市
場
､

信
用
お

よ

び

資
本

形

成
』

(

一

九
四

〇

年
)

に

つ

い

て
､

｢

証
券
市
場
流
通
+

の

｢

記
述
的
研
究
+

お

よ

び

｢

分
析

的
研
究
+

に

該
当
す
る

と

考
え

ら
れ

る

部
分
を

筆
者
な

り
に

跡
づ

け
､

か

つ

｢

証
券
市
場
流
通
の

記
述
的
研
究
+

の

範
囲

内
に

お
い

て

注
釈
と

論
評

を

加
え

た

も
の

で

あ

る
｡

右
の

範
囲
内
に

お

け

る

マ

ハ

ル

ー

プ

の

所

論

は
､

若
干
の

社
会
会

計
上
の

誤
り
を

除
け
ば
､

大
体
に

お
い

て

妥
当
で

あ

る

と

い

う
の

が
､

論
評
の

要
点
で

あ
る
｡

3

第
一

部
の

第
二

は
､

最
近
の

わ

が

国
を

対

象
と

し
て
､

日
々

の

株
式
取

胡
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引
に

伴
う

資
金
と

株
券
の

錯
渡
し

た

淀
れ

を

解
き
ほ

ぐ
し
､

通
り

抜
け

分

を

考
慮
外
に

置
く
こ

と

に

よ
っ

て

流
れ

の

始
点
と

終
点
を

と

ら

え

て

そ
の

間
に

比

較
的
単
純
な

事
後
的
関
係
を

見
い

だ

し
､

さ

ら
に

貸
借
取
引
と

仁

用
取
引
が

資
金
と

抹
券
の

流
れ
の

中
で

ど
の

よ

う
な

役
割
を

は

た

す
か

を

考
察
し
て

い

る
｡

株
式
取
引
に

伴
う

日
々

の

資
金
と

株
券
の

流
れ

は

た

し

か

に

複
薙
で

あ

る

が
､

絵
体
的

観
点
か

ら

整
理
し

て

み

る

と
､

此

較
的
単

純
な

関
係
に

帰
着
す
る

と
い

う
こ

と
が
､

こ

こ

で

示
さ

れ

て

い

る
｡

第
一

部
の

第
三

は
､

資
金
循
環
勘
定
(

マ

ネ
ー

フ

ロ

ー

表
)

に

お

け

る

金
融
取
引
の

勘
定
な

ら

び

に

そ
れ

に

関
連
し

て

作
成
さ

れ

る

金
融
資
産
･

負
債
残
高
の

勘
定
の

中
で
､

証
券
の

取
引
お

よ

び

残
高
(

発

行

残

高
と

保

有
高
)

を

ど
の

よ

う
な

価
額
で

表
示

す
る

の

が

適
切
で

あ

る

か

と

い

う

問

題
を
､

最
近
の

わ
が

国
を

対

象
と

す
る

資
金
循
環
勘
定
作
成
上
の

問
題
と

し

て

考

察
し
た

も
の

で

あ

る
｡

理

論
的
に

は
､

証
券
取
引
の

表
示

は

取
引

価
額
に

よ

り
､

証
券
発
行

残
高
の

表
示
は

実
質
的
に

考
え

ら

れ

た

払
込
金

街
に

よ

り
､

証
券
保
有

高
の

表
示

は

時
価
(

市

場

価
格
)

に

よ

る
の

が

最

も

望
ま

し

い

方

法
で

あ

る

が
､

こ

の

方
法
に

は

実
際
の

推
計
作
業
の

上

で

多
く
の

障
凝
が

あ

る

と
い

う
の

が
､

結
論
の

要
点
で

あ
る
｡

わ

が

国
で

実

際
に

作
成
さ

れ

た

資
金
循
環
勘
定
(

日

銀

表

と
､

経

済
企

画

庁
の

二

種
の

表
)

に

お

け
る

証
券
の

取
引
と

残
高
の

表
示

価
額
に

関
す
る

検
討
も

行
な

わ

れ

て

い

る
｡

第
二

部
の

統
計
的
研

究
は
､

こ

れ

ま
で

公
表
統
計
資
料
に

よ

り

明
ら
か

に

さ
れ

な
か
っ

た

若
干
の

重

要
な

事
実
を

発
掘
し

ょ

う
と

試

み

た

も

の

で
､

全
証
券
業
者
の

証
券
取
引
と

資
金
状
況
､

株
式
の

信
用
取
引
お

よ

び

証
券
投
資
信
託
の

資
金
収
支
状
況
の

若
干
の

側
面
に

つ

い

て
､

昭

和
三

三

甘

年
末
か

ら

昭

和
三

七

年
末
ま
で
､

ま

た
は

昭

和
三

四

年
九
月
決
算
か

ら

昭

和
二

七

年
末
ま

で

の

期
間
に

わ

た

る

月

次
の

統
計
的
観
察
を

行
な
っ

て

い

る
｡

第
二

部
の

第
一

は
､

全
証
券
業
者
を

総
合
し
て
､

そ

の

商
品
有
価
証

券

の

取
引
と

自
己
の

計
算
に

よ

る

株
式
信
用
売
買
と

を

取
引
価
額
基
準
の

純

購
入

額
に

お
い

て

と

ら
え
､

ま

た
､

そ
の

資
金
状
況
を

各
月
末
の

資
産
･

負
債
･

自
己

資
本
の

諸
勘
定
の

残
高
お

よ

び

各
月
中
に

お

け
る

そ

れ

ら
の

■
残
高
の

純
増
減
と

い

う
二

つ

の

側
面
か

ら

観
察
し
て

い

る
｡

こ

こ

で

提
示

さ

れ

た

統
計
数
字
は
､

大

蔵
省
理

財
局
証
券
部
の

未
公

表
資
料
(

全

国

証

券

業

者
の

月

末
主

要

勘
定

残

高
集
計

表
)

を

主
た

る

原
資
料
と

し
､

既
公

表
の

全
国
証
券
業
者
決
算
報
告
書
集
計
表
を

補
足
的
に

用
い

て
､

導
き

出

し

た

も
の

で

あ

る
｡

全
証
券
業
者
の

資
金
状
況
を

観

察
す

る

に

当
っ

て

は
､

資
金
繰
り

に

関
係
の

な
い

負
債
と

資
産
(

有
価

証

券

を

返

済
す
べ

き

債
務
と
､

そ
の

対

応

物
で

あ
る

資
産

側
の

有
価

証

券
)

を

除
外
し
､

流
動

資
産
を

信
用
取
引

関
連
資
産
(

A
)

と

そ

れ

以

外
の

流
動
資
産
(

月
)

に

分
け

る

と

同
時
に
､

流
動
負
債
を

信
用
取
引
関
連
負
債
(

α

)

､

そ

の

他
の

短
期
借
入

金
(

〈

こ

お

よ

び

そ

れ

以

外
の

流
動
負
債
(

ゎ
)

に

分
け
､

A

と
α

を

対

此

し
､

月

と
あ

を

対
比

す
る

よ

う
に

し

た
｡

そ

し
て
､

〔

』

＋
也

1
(

p

＋
廿
)

〕

が
､

C

と

当
期
純
利
益

(

d
)

と

固
定

負
債
･

自
己

資
本
･

貸
倒
引
当

金
･

価
棉
変
動
引
当
金
の

合
計
か

ら

固
定
的

資
産
勘
定
を

差
し

引
い

た

差
額
(

e

)

と
の

三

者
に

よ

り

ど
の

よ

う
に

ま
か

な
わ

れ

て

い

る

か

を

明
示

す
る

よ

う

に

し

た
｡

第
二

部
の

第
二

は
､

株
式
の

信
用
取
引
(

貸
借

取

引
を

含
め

た

意

味
に

お

け

る
)

の

金
鶴
面
と

株
数
面
の

双

方
に

つ

い

て
､

各
月
末
の

残
高
お

よ

･
一

世

れ
+

･ ､
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報( 1 1 7) 彙

び

各
月

中
の

残
高
純
増
減
を

観
察
し
て

い

る
｡

こ

こ

で

提
示
さ

れ

た

金
額

面
の

統
計
数
字
は
､

第
一

と

同
じ

資
料
を

用
い

て

導
出
さ

れ

た

も
の

で

あ

り
､

株
数
面
の

そ

れ

は
､

公

表
統
計
資
料
を

主
と

し
､

大

蔵
省
理

財
局
証

券
部
の

未
公
表
資
料
を

補
足
的
に

用
い

て
､

導
出
さ

れ

た

も
の

で

あ
る
｡

株
式
の

信
用
取
引
に

関
す
る

部
分
的
な

統
計
数
字
は

従
来
の

公

表
資
料
の

中
に

も

与
え

ら

れ
て

い

た
が
､

全
体

的
な

統
計
数
字
が

提
示
さ

れ
､

信
用

取
引
に

お

け

る

対

当
分
が

全
面
的
に

推
計
さ

れ

た
の

は
､

こ

れ

が

は

じ

め

て

で

あ

る
｡

第
二

部
の

第
三

は
､

証
券
投
資
信
託
の

資
金
収
支
状
況
を
､

株
式
投
信
･

公
社
債
投
信
お

よ

び

両

者
を

合
わ

せ

た

全
投
信
に

つ

い

て
､

可
能
な

範
囲

に

お

い

て

取
引
種
類
別

に

分
け
て

と

ら
え

よ

う
と

試
み

た

も
の

で

あ

る
｡

原

資
料
は
､

大
蔵
省
調
べ

の

｢

投
信
運
用
可
能
資
金
の

増
減
･

運
用
状
況
+

(

既

公

表
)

を

主
と

し
､

他
の

公

表
統
計
資
料
を

補
足
的
に

用
い

た
｡

こ

こ

で

新
た
に

導
き

出
さ

れ

た

項
目

は
､

受
渡

･

払
込
基
準
に

よ

る

株
式
純

購
入

額
､

帳
簿
上
の

株
式
保
有
額
増
分
の

二

種
の

数
値
､

株
式
売
却
純
益
､

受
益
証
券
の

純
発
行
額
､

解
約
･

償
還
金
中
の

収
益

分
配
な

ど

で

あ
る
｡

串

*

*

｢

証
券
市
場
組
織
+

や

｢

証
券
市
場
価
格
+

の

研
究
に

比
べ

て
､

｢

証

券

市
場
流
通
+

の

研
究
は
､

こ

れ

ま
で

に

手
を

付
け

ら

れ

る

こ

と

の

比

較
的

少
な

か
っ

た

研
究
領
域
だ

と
い

っ

て

よ
い

で

あ

ろ

う
｡

｢

証
券
市
場
流
通
+

に

焦
点
を

合
わ
せ

た

研
究
の

お

も

な

も
の

と

し
て

は
､

前
掲
の

マ

ハ

ル

ー

プ

の

著
書
の

ほ

か
､

証
券
金
融
の

問
題
を

中
心

と

す
る

若
干
の

研
究
が

あ

る

だ

け
で

あ

り
､

そ

れ

以

外
に

は
､

最
近

に

お
い

て

金
融
経
済
の

捻
体

的

､
事

､

.
′

叶

研
究
の

中
に

部
分
的
に

含
ま

れ

た

形
で

｢

証
券
市
場
流
通
+

が

取
り

上

げ

ら
れ

て

い

る

に

す
ぎ

な
い
｡

こ

れ

ま

で

に

取
り

上

げ
ら

れ

た

問
題
の

範
囲

内
に

お
い

て

も

研
究
の

余
地
は

多
分
に

残
さ

れ
て

お

り
､

全
く

取
り

上

げ

ら
れ

て

い

な
い

問
題
も

多
い
｡

本
論
文
の

諸
研
究
は
､

こ

の

よ

う
な

｢

証

券
市
場
流
通
+

の

研
究
に

対
し
､

何
が

し

か

の

新
し
い

寄
与
を

し

た
い

と

い

う
意
図
を

も
っ

て

試
み

ら
れ

た

も
の

で

あ

る
｡

〔

博
士

論
文
審
査
要

旨
〕

論
文

題
目

｢

証

券
市
場
流
通
に

関
す
る

基
礎
的
研

究
+

論
文
審
査

担
当
者

番
場
嘉
一

郎

小

泉

明

長

澤

惟

恭

一

本
論
文
は
､

証
券
取
引
に

よ

る

証
券
と

資
金
の

流
れ
の

構
造
を

明
ら

か

に

す
る

こ

と

を

中
心

と

し
て
､

国
民

経

済
的
観
点
か

ら

す
る

証
券
市
場
流

通
の

理

論
的
研

究
な

ら

び
に

わ

が

国
に

お

け
る

そ

の

実
証
的
研
究
を

行
な

っ

た

も

の

で

あ

る
｡

前
後
二

部
に

分
れ
､

第
一

部
に

お

い

て

は
､

現
実
の

把
握
お

よ

び

整
理
の

た

め
の

前
提
と

な

る

諸
概
念
や

恒
等
関
係
に

つ

い

て

の

理

論
的
研
究
を

内

容
と

す
る

構
造
分
析
的
研

究
が

行
な
わ

れ

て

い

る
｡

第
二

部
は
､

最
近
の

わ
が

国
に

お

け
る

証
券
市
場
流
通
に

つ

い

て

の

統

計
的
把
握
を

内
容
と

す
る

筆
者
の

実
証
的
研
究
の

結
果
を

ま
と

め
■
た

も
の

r
〔

J

で

あ
っ

て
､

こ

れ
ま

で

の

公
表
統
計
資
料
で

は

明
ら
か

に

さ
れ

て

い

な
い

舶
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諸
事
実
が

解
lリJ

-

･

-
れ

て

い

る
｡

二

第
一

部
｢

理

論
的
研
究
+

は
､

第
一

｢

金
融
的
流
通
と

証

券
取
引
+
､

第

二

｢

株
式
取
引
に

伴
な

う

資
金
と

株
券
の

流
れ
+
､

第
三
｢

資
金
循
環
勘
定

に

お

け

る

証
券
の

取
引
お

よ

び

残

高
の

表
示

価
額
+

の

三

幸
と
､

第
一

へ

の

補
論
｢

証
券
市
場
に

お

け

る

貨
幣
資
本
の

流
れ

に

関
す
る

マ

ハ

ル

ー

プ

の

所
論
+

と
か

ら

な
っ

て

い

る
｡

そ
の

第
一

に

お

い

て

は
､

証
券
取
引
に

よ

る

資
金
と

証
券
の

流
れ

を

国

民
経
済
的
な

金
融
的
流
通
の

総
過
程
の

う
ち
に

位
置
づ

け
て

と

ら

え

る

た

め

に
､

そ

れ

ら

を
い

ず
れ

も

グ
ロ

ス

の

流
れ

と

ネ
ッ

ト
の

流
れ

と
の

双

方

に

つ

い

て
､

事
後
的
な

恒
等
関
係
の

確
定
を

通
じ
て

整
理

す
る
こ

と

が

試

み

ら
れ

て

い

る
｡

筆
者
は

金
融
的
資
金
の

源
泉
と

そ
の

流
れ

の

終

着
点

と

に

つ

い

て

の

綿
密
な

組
成
的
な

考
察
を

経
て
､

金

融

的

流

通
の

総
過

程

と
､

複
膿
な

関
連
を

通

じ
て

そ
の

内
部
に

含
ま
れ

て

い

る

部
分
的
な

流
れ

と

し

て

の

証

券
取
引
に

お

け
る

資
金
の

流
通

と
が
､

い

ず
れ

も

そ
の

終
着

点
に

流
れ
つ

ぺ

資
金
の

流
れ

と

｢

回

転
+

の

流
れ

と

に

整
理

し
て

と

ら
え

ら

れ

う
る

こ

と

を

明
ら

か

に

し

て

い

る
｡

第
一

部
の

第
二

は
､

最
近
の

わ

が

国
の

証
券
市
場
の

組

織
､

制
度
を

念

願
に

お
い

て
､

株
式
取
引
に

よ
っ

て

生

ず
る

日
々

の

資
金
と

株
券
の

流
れ

を
､

証
券
業
者
､

証
券
金
融
会
社
､

株
式
発
行
者
お

よ

び
一

般
株
式
需
給

者
の

四

取
引
主
体
の

受
払
の

差
額
に

注
目

す
る

こ

と

に

よ
っ

て
､

流
れ

の

始
点
と

終
点
と

を

結
ぶ

比

較
的
単
純
な

関
係
に

整
理

し
て

と

ら

え
､

つ

い

で

娼
借
取
引
と

信
用
取

引
と

が

こ

の

よ

う
な

資
金
と

株
券
の

流
れ

の

中
で

ゼ

■

･

･

‥
い

火
し
て

い

る

役
割
を

明
ら
か

に

し
た

も
の

で

あ
る
｡

荊
一
部
の

第
三

は
､

最
近
の

わ

が

国
に

お

け
る

資
金
循
環
勘
定

作
成
上

の

諸

問
題
に

関
連
し
て
､

証
券
の

取
引

額
お

よ
び

そ

の

残
高
を

ど
の

よ

う

た

価
額
に

よ
っ

て

表
示

す
べ

き

か

を

明
ら
か

に

し
た

も
の

で

あ

る
｡

筆
者

は

資
金
循

環
勘
定
お

よ

び

金
融
資
産
･

負
債
残
高
勘
定
に

お

け
る

証
券
の

連
木

価
額
の

問
題
を

株
式
､

債
券
お

よ
び

投
資
信
託
受
益
証

券
の

そ

れ

ぞ

れ

に

つ

い

て

詳
細
に

検
討
し
､

実
際
の

推
計
作
業
の

上

で

生

ず
る

多
く
の

障
害
を

考
慮
の

上

既
存
の

日

本
銀
行
表
､

企
画

庁
表
お

よ

び

同
改
訂
試
算

表
に

お

け
る

証
券
の

取
引
と

残
高
の

表
示

価
額
を
､

筆
者
が

理

論
的
に

望

ま

し
い

と

す
る

表
に

お

け

る

そ
れ

ら
と

対

比

し
て

比

較
検
討
し
て

い

る
｡

以

上

第
一

部
｢

理

論
的
研
究
+

の

全
体
は
､

補
論
に

示
さ

れ

て

い

る

フ

リ
ッ

ツ
･

マ

ハ

ル

ー

プ

『

株
式
市
場
､

信
用
お

よ
び

資
本
形
成
』

(

一

九

四

〇
)

に

つ

い

て

の

筆
者
の

批
判
的
研
究
を

通
じ
て

展
開
さ

れ

確
立

さ

れ

た

金
融
的
資
金
の

｢

汝
泉
+
､

｢

吸

収
+

お

よ

び

｢

回

転
+

と
い

う

諸
概
念
を

駆
使
し

て
､

錯
薙
し

た

金
融
的
資
金
の

流
れ

を

分
解
､

整
理

し

て

と

ら

え

る
し
+

い

う
筆
者
の

独

自
の

方

法
に

よ
っ

て

貫
か

れ
､

現
実
の

証
券
市
場
流

通
の

全
体

を

国
民

経
済
的
な

金
融
的

流
通
の

絵
過
程
の

う
ち

に

位
置
づ

け

て

と

ら

え

る

た

め
の

基
本
的
な

構
図
を

明

ら
か

に

す
る

こ

と
に

成
功
し
た

も

の

と

評
す
る

こ

と
が

で

き

る
｡

三

第
二

部
の

統
計
的
研
究
は
､

第
一
｢

証
券
業
者
の

証
券
取
引
畠

よ

び

資

金

状
況
の

統
計
的
観
察
+
､

第
二

｢

株
式
の

信
用
取

引
に

関
す
る

統
計
的
観

察
+

お
よ

び

第
三

｢

証
券
投

資
信
託
の

資
金
収
支
の

統
計
的
観
察
+

の

三

まヲβ

ノ

叫

一

∴

ザ
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▲
淋

辛
か

ら

な
っ

て

お

り
､

そ

れ

ぞ

れ
の

課
題
に

つ

い

て
､

昭

和
三

三

年
末
か

ら

昭

和
三

七

年
末
ま
で
､

ま

た

は

昭

和
三

四

年
九

月

決
算
か

ら

昭

和
三

七

年
末
ま
で

の

期
間
つ

に

い

て

の

利
用
可
能
な

資
料
を

駆
使
し

て
､

こ

れ

ま

で

の

公
表

統
計
資
料
に

よ
っ

て

は

直

接
に

は

明

ら
か

に

さ

れ

て

い

な
か
っ

た

若
干
の

重

要
な

事
実
を

発
掘
し

た

も
の

で

あ
る
｡

第
二

部
の

第
一

に

お
い

て

筆
者
は
､

全
証
券
業
者
を

総
合
し

て
､

そ
の

商
品
有
価
証
券
の

取
引
と

自
己
の

計
算
に

よ

る

株
式
信
用
売
買
と

を
､

取

引
価
額
基

準
の

純
購
入

額
に

お
い

て

と

ら

え
､

ま
た

そ

の

資
金
状
況
を

各

月
末
の

資
産
､

負
債
お

よ

び

白
己

資
本
の

残
高
の

側
面
と
､

各
月
中
に

お

け

る

そ

れ

ら
の

残
高
純
増
減
の

側
面
と
の

二

面
か

ら

と
ら

え

て

い

る
｡

こ

れ

に

よ
っ

て

始
め
て
､

全
証
券
業

者
の

月
次
の

証
券
純
購
入

徹
が
､

取
引

価
額
基
準
に

よ
っ

て

と

ら
え

ら
れ

う
る

こ

と

と

な

り
､

ま

た

そ

の

資
金
状

況
の

月
次
の

動
き
が

明
ら
か

に

さ

れ

る

こ

と

と

な
っ

た
｡

そ

し

て
､

こ

れ

ら

の

計
数
は

現
在
継
続
的
に

集
計
さ

れ

て

い

る
の

で

あ
る

が
､

こ

の

両
者

の

動
き

に

よ
っ

て
､

証
券
業
者
の

証
券
買
越
し
が

ど
の

よ

う
な

資
金

源
に

ょ
っ

て

金

融
さ

れ

た
か

が

明

ら
か

と

な

り
､

株
価
の

変
動
と

業
者
の

活
動

お

よ

び

そ
の

資
金
濠
と
の

関
連
を

分

析
す
る

た

め
の

重

要
な

手
が

か

り

が

え

ら

れ

る
こ

と

と

な
っ

た

の

で

あ

る
｡

第
二

部
の

第
二

は
､

わ

が

国
に

お

け

る

株
式
の

貸
借
取
引
と

信
用
取
引

と

を

含
め

た

広
義
の

信
用
取
引
の

金

額
面
と

株
数
面
の

双

方
に

つ

い

て
､

各
月
末
残

高
お

よ

び

各
月

中
の

室
口

同

紙
増
減
を

観
察
し
た

も

の

で

あ

る
｡

こ

こ

に

提
示

さ
れ

て

い

る

統
計
数
字
の

う
ち

金
額
面
の

そ

れ

は

筆
者
に

よ

っ

て

始
め
■
て

明
ら
か

に

さ

れ

た

も
の

で

あ
る

が
､

株
数
面
の

そ

れ

は
､

従

来
の

公
表

資
料
の

ほ

か

に

新
た

に

業
者
の

信
用
取
引
に

お

け

る

社
内
対

当

分
を

全
面
的
に

推
計
し
て

加
え

る

と

と

も
に
､

業
者
の

自
己

貸
株
の

そ

れ

を

も

併
せ

て
､

完
全
な

月
次
表
と

し
て

作
成
さ

れ

て

い

る
｡

こ

の

社
内
対

当
分
の

変
動
が
､

証
券
市
場
取
引
の

撹
乱
的
要
因
を

あ

ら

わ

す
指
標
と

し

て

重

要
な

意
味
を

も
つ

ぺ

き
こ

と

を

考
え

れ

ば
､

筆
者
の

こ

の

着
恕
と

業

績
は

高
く

評

価
さ

れ
て

よ

い
｡

第
二

部
の

第
三

は
､

既
公

表
の

月
次
資
料
を

用
い

て
､

株
式
投
資
信
託

お

よ

び

公

社
債
投
資
信
託
を

含
む

仝

投
資
信
託
に

つ

い

て

証
券
投
資
信
託

の

資
金
収
支
状
況
を
､

取
引
種
類
別
に

分

類
し

て

と

ら

え

た

も

の

で

あ

る
｡

こ

こ

で

は

従
来
の

約
定
･

権
利
落
基

準
に

よ

る

も

の

の

ほ

か

に

受

渡
･

払
込
基
準
に

よ

る

株
式
純
購
入

額
の

数
値
が

明
ら
か

に

さ

れ
､

ま

た

秩
式
売
却
純
益
､

受
益

証
券
の

純
発
行

額
､

解
約
･

償
還
金
中
の

収
益
分

配
な

ど
の

数
値
が

始
め
七

組
織
的
に

明
ら

か

に

さ

れ

て

い

る
｡

四

本
論
文
は
､

こ

れ

ま
で

手
を
つ

け

ら
れ

る

こ

と
の

比

較
的
少
な
か

っ

た

証
券
市
場
流
通
の

研

究
に

対

し
て
､

理

論
お

よ

び

実
証
の

両
面
に

亘

る

新

し

い

組
織
的
な

研
究
成
果
を

寄
与
し

た

も
の

で

あ
る
｡

こ

れ

に

よ
っ

て

筆

者
は
､

証
券
市
場
価

格
の

形
成
な

ら

び

に

そ
の

変
動
を

解
明
す
る

た

め
の

重

要
な

足

場
を

築
く
こ

と

に

成
功
す
る

と

と

も
に
､

証
券
企
業
の

財
務
分

析
に

つ

い

て

新
た

な

る
一

方

法
を

提
示

す
る

こ

と
に

よ
っ

て
､

証
券
企
業

の

行

動
様
式
に

関
す
る

基
礎
理

論
を

打
ち

立
て

る

た

め
の

有
力
な

拠
点

を

提
供
し

た

も
の

と

評
す
べ

き

で

あ

る
｡

ま

た

そ
の

統
計
的
研
究
の

成
果
は
､

理

論
的
研
究
の

そ

れ

と

併
せ
て
､

資
金
循
環
勘
定
の

精
密
化
を

可
能
な

ら

し
め
■､

い

わ

ゆ
る

マ

ネ
ー

･

フ

ロ

ぜ3 7
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一

分
析
の

将
来
の

発
展
の

た

め
に

重

要
な

寄
与
を

行
な
つ

た

も

の

と

評
す

る
こ

と

が

で

き

る
｡

し

か

し

同
時
に
､

筆
者
の

本
論
文
に

お

け
る

研
究
に

は
､

な

お

残
さ

れ

た

問
題
の

あ
る

こ

と

も

香
足
さ

れ

え

な
い

で

あ

ろ

う
｡

そ

の
一

つ

は
､

本

論
第
二

部
の

統
計
的
研
究
を

通
じ

て

第
一

部
の

理

論
的
研
究
の

主
題
を

十

分
に

追
及
し
､

国
民
経
済
的
な

金
融
的
流
通
の

冶
過
超
に

お

け

る

証
券
市

場
流
通
の

位
置
づ

け

を

計
数
的
に

明

ら

か

に

す
る

た

め

に

は
､

既
存
の

日

本
銀
行
お

よ
び

企
画

庁
作
成
の

資
金
循
環
勘
定
に

お

け

る

数
値
と

の

関
連

を
､

本
論
で

取
扱
わ

れ

た

以

上

に

広
い

範
囲
に
一

旦

っ

て

明
ら

か

に

す
る

こ

と
が

必

要
と
さ

れ

る

の

で

あ

る
が
､

本
研
究
の

展
開
過

程
に

お
い

て

は
､

こ

の

よ

う
な

周

辺
の

事
象
と
の

関
連
に

つ

い

て

の

考
慮
が

必

ず
し

も

十

分

に

払
わ

れ
て

い

る

と

は
い

い

難
い

点
で

あ

る
｡

そ

の

二

つ

と

し
て
､

本
論

は

証
券
市
場
流
通

に

関
す
る

構
造
分
析
的
研
究
で

あ

り
､

そ
の

運
動
機
構

お
よ

び

他
の

経
済
事
象
と
の

相
互

作
用
関
係
を

明
ら
か

に

す
べ

き

機
能
分

析
的

研
究
と

相
ま
っ

て

体
系
的
な

証
券
市
場
流
通

論
を

構
成
す
べ

き

も
の

朗ノ丁

と
い

わ

ね

ば

な

ら

な
い

の

で

あ
る

が
､

証
券
市
場
に

お

け

る

証
券
と

資
金

の

流
れ
の

構
造
分
析
に

関
す
る

本
論
の

整
理
に

は
､

機
能
的
分
析
に

直
接

的
に

接
続
し

う
る

よ

う
な

用
意
が

必

ず
し

も

十
分
に

な

さ

れ

て

い

る

と
は

い

い

難
い

で

あ

ろ

う
｡

五

し
か

し

以
上

の

よ

う
な

若
干
の

残
さ

れ

た

問
題
は
､

い

わ

ば

望
萄
的
批

判
に

属
す
る

も

の

で

あ
っ

て
､

筆
者
が

本
論
文
を

通
じ
て

示

し
た

証
券
市

場
流
通
に

関
す
る

理

論
的
な

ら
び

に

統
計
的
研

究
の

成
果
は
､

十
分
に

高

く

評
価
さ

れ

な

け

れ

ば

な

ら

な
い
｡

よ
っ

て

審
査

員
は
､

所
定
の

試
験
の

成

績
と

も

あ
わ

せ

考
え
､

筆
者
が

一
橋
大
学

商
学
博
士
の

学
位
を

う
け

る

に

足
る

も
の

と

認

定
す
る
｡

昭

和
三

九

年
七

月
六

日

･

ヰ

＼

∫

鵬

や
･
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